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日経平均株価は 4 月 22 日に、2000 年 4 月 14 日以来 15 年ぶりに、株高












































スカッションをふまえて取りまとめた、藤井ゼミ 1 年間の活動成果です。 
 この論文集の刊行にあたっては、平成 27 年度京都大学経済学部学生学
習研究支援経費の交付を受けました。記して関係各位に謝意を表します。 
 
























This research investigates what are and how have been developed the 
secrets of managerial success in Japanese automobile manufacturers, with 
special reference to Toyota Motor. Answering these questions through financial 
analysis based on the bankruptcy prediction model we have originally 
developed, we identify the pattern of strategic finance that enables firms to fight 
successfully through competition. The investigations brought us to the 
concluding remarks that the key to success has been strategic use of retained 
surplus, which could effectively work as a safety net for intrinsic risks. With 
such financial strategy, Toyota has been keeping the advantage in comparison 
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1 白田［2003］で詳しく述べられている倒産判別モデルである。 
SAF2002=0.01036𝑋1 + 0.02682𝑋2 − 0.06610𝑋3 − 0.02368𝑋4 + 0.70773     
𝑋1:総資本留保利益率、𝑋2:総資本税引き前当期純利益率、 
𝑋3:棚卸資産回転期間、𝑋4:売上高金利負担率  
上記の計算結果が 0.685 を下回る場合、倒産判定となる。 






































































































































































































































図表 0.4 利益の稼得を考慮しない通常の営業循環 









































































































































































7  図表 1.7を考えると、トヨタ生産・販売方式は現場から情報を吸い上
げるシステムである。ディーラーから集約された受注に基づき、必要













































































































































































GM は 2009 年 3 月決算において負債総額が 1728 億ドルに上り、同年









図表 2.1 GMの営業 CFの推移 










図表 2.2 GMの売上原価率推移 
出典：General Motors Form-10k 
図表 2.3  GMのブランド別販売台数 

























































































図表 2.6 GMの営業利益額推移 
出典：General Motors Form-10k 
2001 2002 2003
GM 1,800 2,516 4,106
トヨタ 799 528 2,393






図表 2.8 アメリカの原油価格推移 
出典：U.S Energy Information Administration [2015] 
図表 2.9 GMの米国新車販売台数と米国市場のシェア推移 

















                                                   





図表 2.10 売上高でデフレートした研究開発費の推移 































図表 2.11 GMとトヨタのディーラー数及び店舗当たり売上 



































ネックは 3つすべてのプロセスに存在している。図表 2.13が GMの状
況を正常な営業循環モデルで整理した図である。




図表 2.12 GMの売掛債権回転期間の推移 















































































































図表 3.1 戦後トヨタの自己資本比率推移 
出典：トヨタ自動車工業 有価証券報告書 



















本章の考察年代は、1945年 8月 15日の終戦から 1951年 3月期決算ま
でとする。貸借対照表、および損益計算書が入手できたのは 1948 年 9 月


















度（1945年 8月 15日から 1948年 3月 31日）、二つ目が 1948年度（1948
年 4月 1日から 1949年 3月 31日）、最後に 1949年度以降（1949年 4月
から 1951年 3月 31日）とする。 























































































年度 普通型トラック 小型トラック トラックの増加数
戦前・戦中の最高 60,517　(1940年) 20,089　（1944年）
1945 59,876 13,032
1946 71,357 11,206 9,655
1947 98,323 10,472 26,232
1948 99,675 18,410 9,290
1949 114,807 23,571 20,293
1950 117,521 33,091 12,234





























3.4 時代別考察 2：1948年度 
 時代背景 
この時代の経済を一言で表すと「竹馬経済30」である。復興金融金庫と














































期間 操業度の平均 BEPを達成する操業度 差
1948年9月期 38.8% 38.0% 0.8%
1949年3月期 58.0% 57.0% 1.0%
1949年9月期 63.4% 61.0% 2.4%
1950年3月期 62.7% 65.0% -2.3%











見せつつあるといえる。図表 3.12 は 1948 年におけるトヨタの営業循環
の状況を整理したものである。 












































販売価格 350,000 342,200 342,200
原価 269,236 345,530 351,036
差額 80,764 ▲ 3,330 ▲ 8,836
普通型トラック
















                                                   
35 トヨタ自動車工業株式会社［1978］より。 
36 変動費率は 60％、固定費率は 40％程度で推移している。なお、固定
費および変動費の計算について、固定費を人件費、減価償却費等の設
備費、支払利息として計算している。 







































                                                   
40 トヨタ自動車工業株式会社［1978］によると、1949年の 11月には大
型車の販売のうち 85％、12月には 87％が月賦販売となっており、割
賦期間も 11月の平均が 4.4カ月、12月の平均では 6.1カ月と急激な販
売条件の悪化が見られたとある。 













































































































































   日本経済の特質：中間組織の存在48 
一般に企業組織の形は、垂直組織と水平組織の 2類型がある。垂直組織
は製品を供給するためのバリューチェーンを内包した組織形態であり、バ






























































































                                                   




















































ら 79 期（1983 年 6月期）とし、日産については 30 期（1952 年 3 月期）
 80 
 














































































図表 4.3 トヨタと日産の内部留保ストックの推移 
出典：トヨタ・日産 有価証券報告書 



































































































1960 1965 1970 1975
東洋信託銀行 東洋信託銀行 豊田自動織機 三井銀行
豊田自動織機 日本共同証券 三井銀行 東海銀行
三菱信託銀行 豊田自動織機 東海銀行 三和銀行
三井銀行 三菱信託銀行 三和銀行 豊田自動織機
東海銀行 三井銀行 日本生命保険 日本長期信用銀行
1960 1965 1970 1975





長期借入比率 8.9% 14.9% 4.9% 0.4%
株主の状況
債権者の状況


















1960 1965 1970 1975
三菱信託銀行 三菱信託銀行 日本興業銀行 日本興業銀行
日本興業銀行 日本共同証券 日産土地建物 富士銀行
日産火災海上保険 住友信託銀行 富士銀行 第一生命保険
東洋信託銀行 日本興業銀行 第一生命保険 丸紅
住友信託銀行 安田信託銀行 日本生命保険 日本生命保険
1960 1965 1970 1975
日本興業銀行 日本興業銀行 日本興業銀行 日本興業銀行
安田信託銀行 安田信託銀行 安田信託銀行 安田信託銀行
住友信託銀行 三菱信託銀行 住友信託銀行 三井信託銀行
三菱信託銀行 東洋信託銀行 三菱信託銀行 住友信託銀行
三井信託銀行 住友信託銀行 三井信託銀行 三菱信託銀行
長期借入比率 10.9% 16.8% 14.3% 9.5%
株主の状況
債権者の状況


























































と有価証券を単純合算した値を、リーマン・ショック直前（2008 年 3 月






                                                   
61 「トヨタ自動車 online」参照。 
62 金融セグメントも含めている。 
2008年3月期 2009年3月期 2015年3月期
総資金量（連結ベース） 4兆5千億円 4兆2千億円 10兆円
単体の現預金及び有価証券 1兆5千億円 2兆円 3兆円
単体総資産 10兆円 9兆円 15兆円
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6月 顔合わせコンパ  於：ブーガルカフェ 
8月 新歓コンパ    於：写楽 





12月 北大篠田ゼミとの交流シンポジウム 於：北海道大学 
 新ゼミ生一次募集 
新 2回生：応募 5名、採用 5名 
新 3回生：応募 3名、採用 2名 
 新ゼミ生二次募集 
新 2回生：応募 6名、採用 6名 



























































































































































































































































































から尊敬しています。2 回生は今年 2 人ということで前期の輪読がもはや
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